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KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
A. Riviu Penelitian Terdahulu 
Dewi, Andini et al. (2018) melakukan penelitian mengenai pengaruh 
likuiditas dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan variabel 
struktur modal sebagai variabel intervening. Objek penelitian pada perusahaan 
property dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. Penelitian ini 
menggunakan metode analisis yaitu analisis uji asumsi klasik dan uji hipotesis 
serta analisis berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan struktur modal. Pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Likuiditas dan pertumbuhan perusahaan secara simultan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Likuiditas dan pertumbuhan perusahaan secara 
simultan berpengaruh terhadap struktur modal. 
Putra and Lestari (2016) melakukan penelitian mengenai pengaruh 
kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013. Jumlah sampel yang diambil adalah 
20 perusahaan. Metode pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan 
purposive sampling dan menggunakan teknik analisis regresi linier berganda yang 
dibantu dengan program SPSS yang meliputi uji asumsi klasik serta uji parsial 





kebijakan dividen, likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan secara parsial 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Setiawati and Lim (2018) menganalisis pengaruh profitabilitas, ukuran 
perusahaan, leverage, dan pengungkapan sosial pada nilai perusahaan yang objek 
penelitian menggunakan perusahaan manufaktur yang ada di BEI periode 2011-
2015. Teknik analisis pada penelitian ini ialah analisis regresi linier berganda dan 
menunjukkan hasil penelitian bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan, leverage, 
dan pengungkapan sosial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Fitriyani (2015), menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode 2009-2013, denga hasil penelitian yang menunjukkan profitabilitas 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Samosir (2017) melakukan penelitian mengenai pengaruh profitabilitas dan 
kebijakan utang terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
(JII). Teknik penentuan sample menggunakan purposive sampling. Hasil 
penelitian menunjukkan profitabilitas dan kebijakan utang berpengaruh positif 
signifikan terhdap nilai perusahaan.  
Suryana and Rahayu (2018) pada perusahaan industry barang konsumsi sub 
sektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2012-2016 menunjukkan leverage 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif 
dengan arah negatif terhadap nilai perusahaan, dan ukuran perusahaan 





Siahaan (2016) menganalisis pengaruh leverage dan profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan dengan objek PT lion Works, Tbk. Yang terdaftar di BEI. 
Analisis deskriptif kualitatif dan analisis deskriptif kuantitatif menjadi teknik 
analisis pada penelitian ini. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa leverage 
dan profitabilitas berpengaruh positif terhdap nilai perusahaan baik secara 
simultan maupun parsial.  
Siregar (2016) melakukan penelitia pengaruh leverage dan profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan pada PT Unilever Indonesia Tbk. Yang terdaftar di BEI. 
Penelitian ini menggunakan analisis deskriptif kualitatif dan analisis deskriptif 
kuantitatif. Hasil penelitian mengungkapkan terdapat pengaruh positif antara 
leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
B. Tinjauan Pustaka 
1. Teori Keagenan 
Teori yang digunakan pada penelitian ini adalah teori keangenan (Agency 
Teory). Brigham and Houston (2010) mendefinisikan teori keagenan sebagai 
hubungan yang terjadi ketika satu atau lebih individu, yaitu prinsipal yang 
menyewa individu atau organisasi lain, yang disebut dengan agen, untuk 
melakukan sejumlah jasa atau mendelegasikan kewenangan untuk membuat 
keputusan kepada agen tersebut. Menurut Jensen dan Meckling dalam Iqbal and 
Putra (2018) hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih (principal) 
mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian 
mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut. 





pengawasan terhdap agen. Hampir mustahil bagi perusahaan untuk memiliki zero 
agency cost dalam rangka menjamin manajer akan mengambil keputusan yang 
optimal dari pandangan shareholders karena adanya perbedaan kepentingan yang 
besar diantara mereka. 
Masalah keagenan potensial terjadi apabila bagian kepemilikan manajer atas 
saham perusahaan kurang dari seratus persen (Masdupi 2005). Dengan proporsi 
kepemilikan yang hanya sebagian dari perusahaan membuat manajer cenderung 
bertindak untuk kepentingan pribadi dan bukan untuk memaksimumkan 
perusahaan. Inilah yang nantinya akan menyebabkan biaya keagenan (agency 
cost). Ada beberapa cara yang dapat dilakukan dalam mengurangi masalah 
keagenan. Pertama, dengan meningkatkan insider ownership. Perusahaan 
meningkatkan bagian kepemilikan manajemen untuk mensejajarkan kedudukan 
manajer dengan pemegang saham sehingga bertindak sesuai dengan keinginan 
pemegang saham. Dengan meningkatkan persentase kepemilikan, manajer 
menjadi termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan bertanggung jawab 
meningkatkan kemakmuran pemegang saham. 
2. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan mengikhtisarkan penilaian kolektif investor tentang 
seberapa baik keadaan suatu perusahaan, baik kinerja saat ini maupun proyeksi 
masa depan. Nilai perusahaan dapat dilihat melalui harga saham perusahaan. 
Tujuan keuangan perusahaan adalah memaksimalkan nilai pasar saat ini dari 
investasi pemegang saham. Tujuan sederhana ini masuk akal ketika pemegang 





baik. Akses memungkinkan mereka berbagi risiko dan memindahkan tabungan 
sepanjang waktu. Akses memberikan mereka fleksibilitas untuk mengelola 
rencana investasi dan tabungan mereka sendiri, yang memberi manajer keuangan 
perseroan satu tugas saja, untuk meningkatkan nilai pasar (Brealey, Myers et al. 
2006). 
Menurut Brigham & Daves dalam Setiawati and Lim (2018) 
memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, 
karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 
tujuan utama perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi 
yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai 
perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat. Berikut ini 
beberapa metode yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan: 
a. Price Earning Ratio (PER), rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa 
besar perbandingan antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang 
diperoleh oleh para pemegang saham. Adapun rumus yang digunakan untuk 
mengukur Price Earning Ratio (PER) adalah sebagai berikut: 
Price Earning Ratio (PER): 
Market price per share 
X 100% 
Earning per share 
 
b. Price to Book Value (PBV) merupakan rasio yang menunjukkan apakah 





bawah) nilai buku saham tersebut. Adapun rumus yang digunakan untuk 
mengukur Price to Book Value (PBV) adalah sebagai berikut: 
Price to Book Value (PBV): 
Market price per share 
X 100% 
Book Value per share 
 
c. Alternatif lain yang digunakan dalam mengukur nilai perusahaan adalah 
dengan menggunakan metode Tobin’s Q yang dikembangkan oleh James Tobin. 
Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan 
dengan nilai buku ekuitas perusahaan.  
Adapun rumus Tobin’s Q adalah sebagai berikut: 
Tobin’s Q: 
EMV + D 
X 100% 
EBV + D 
 
Keterangan:  
Q       = nilai perusahaan 
EMV = nilai pasar ekuitas 
EBV  = nilai buku dari total aktiva 
D       = nilai buku dari total hutang 
Penelitian ini menggunakan PBV dalam menghitung nilai perusahaan 
dengan alasan melihat dari penelitian terdahulu dan untuk melihat sejauh mana 
perusahaan mampu mencapai keberhasilan dalam menciptakan nilai bagi 







Menurut Brealey, Myers et al. (2006) aset likuid merupakan aset yang 
diperdagangkan di pasar aktif sehingga dapat dikonversi dengan cepat menjadi 
kas pada harga pasar yang berlaku. Sedangkan posisi likuiditas ada pada seberapa 
likuid perusahaan dapat melunasi utang jangka pendek menggunakan asetnya. 
Likuiditas diukur dengan rasio aktiva lancar dibagi dengan kewajiban lancar. 
Perusahaan yang memiliki likuiditas sehat paling tidak memiliki rasio lancar 
sebesar 100% (Chasanah and Adhi 2017). 
Sehingga likuiditas memiliki fungsi utama dalam perusahaan diantaranya 
ialah untuk antisipasi dana jika ada kebutuhan yang mendesak. Likuiditas 
dibutuhkan investor untuk menilai perusahaan apakah layak untuk mendapatkan 
pinjaman modal atau tidak. Setiap rasio likuiditas mencerminkan perspektif yang 
berbeda untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya, yang menandakan perusahaan dalam kondisi keuangan yang 
sehat serta dengan mudah menjual aset yang dimilikinya jika diperlukan. Adapun 
macam-macam rumus rasio likuiditas sebagai berikut: 
a. Rasio lancar (current ratio) merupakan rasio likuiditas utama dimana 
menghitung dengan membagi aset lancar dengan kewajiban lancar, seperti yang 









b. Rasio cepat (quick ratio) merupakan rasio likuiditas dimana menghitung 
dengan membagi aset lancar yang dikurangi persediaan (karena perputaran 
perusahaan dianggap paling lama) dengan kewajiban jangka pendek. Rumus 





c. Rasio perputaran kas (operating cash ratio) merupakan rasio likuiditas 
yang hanya menggunakan kas operasi untuk menutupi hutang jangka pendek, 
seperti rumus berikut: 
Operating cash ratio: 
Kas masuk operasi 
X 100% 
Kewajiban lancar 
d. Rasio modal kerja (working capital ratio) merupakan rasio likuiditas yang 
menghitung dengan membagi aset lancar dikurangi hutang lancar dengan total 
aset. Dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Working capital ratio: 




Menurut Brigham and Houston (2010) rasio profitabilitas merupakan 
sekelompok rasio yang menunjukkan kombinasi antara likuiditas, manajemen 
aset, dan utang pada hasil operasi. Profitabilitas mengukur fokus pada laba 
perusahaan, dimana perusahaan besar diharapkan menghasilkan lebih banyak laba 





diperlukan untuk pencatatan transaksi keuangan biasanya dinilai oleh investor dan 
kreditur (bank) untuk menilai jumlah laba investasi yang akan diperoleh oleh 
investor dan besaran laba perusahaan untuk menilai kemampuan perusahaan 
membayar utang kepada kreditur berdasarkan tingkat pemakaian aset dan sumber 
daya lainnya sehingga terlihat tingkat efisiensi perusahaan.  
Efektivitas dan efisiensi manajemen bisa dilihat dari laba yang dihasilkan 
terhadap penjualan dan investasi perusahaan yang dilihat dari unsur unsur laporan 
keuangan. Menurut Ross, Westerfield, & Jordan dalam Setiawati and Lim (2018) 
salah satu faktor yang memengaruhi kemampuan perusahaan untuk 
mempertahankan pertumbuhan perusahaan adalah margin laba. Peningkatan 
margin laba akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
dana internal, yang akhirnya dapat pula meningkatkan pertumbuhan 
berkelanjutan. Ada beberapa macam rumus yang digunakan untuk menghitung 
tingkat profitabiltas yang ada di perusahaan sebagai berikut: 
a. Rasio margin laba kotor (gross profit margin) merupakan rasio profitabilitas 
untuk menilai persentase laba kotor terhadap pendapatan yang dihasilkan dari 
penjualan. Sehingga dapat dirumuskan: 




b. Rasio margin laba operasi (operational profit margin ratio) merupakan rasio 
profitabilitas untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 






Sehingga didapat rumus sebagai berikut: 




c. Rasio margin Laba Bersih (net profit margin ratio) merupakan rasio 
profitabilitas untuk menilai persentase laba bersih yang didapat setelah dikurangi 
pajak terhadap pendapatan yang diperoleh dari penjualan.  
Net profit margin dihitung dengan rumus berikut ini: 
Operational profit margin ratio: 
Laba bersih setelah pajak 
X 100% 
Penjualan 
d. Rasio pengembalian aset (return on assets ratio) merupakan rasio 
profitabilitas untuk menilai persentase keuntungan (laba) yang diperoleh 
perusahaan terkait sumber daya atau total aset. Rumus Rasio Pengembalian Aset 
sebagai berikut: 




e. Return on Equity Ratio (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan 
seberapa berhasil perusahaan mengelola modalnya (net worth), sehingga tingkat 
keuntungan diukur dari investasi pemilik modal atau pemegang saham 
perusahaan.  
Rumus Return On Equity sebagai berikut: 









5. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan perusahaan 
kedalam beberapa kelompok, di antaranya perusahaan besar, sedang dan kecil. 
Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar 
kecilnya perusahaan yang didasarkan kepada total aset perusahaan. Menurut 
Pratama and Wiksuana (2016), semakin besar ukuran perusahaan, aset yang 
dimiliki perusahaan semakin besar dan dana yang dibutuhkan perusahaan untuk 
mempertahankan kegiatan operasionalnya pun semakin banyak, sehingga tingkat 
produksi pada perusahaan besar juga semakin banyak dibanding perusahaan kecil. 
Besar kecilnya perusahaan ditinjau dari lapangan usaha yang dijalanakan. 
Penentuan skala besar kecilnya perusahaan dapat ditentukan berdasarkan total 
penjualan, total asset, dan rata-rata tingkat penjualan. Sehingga ukuran perusahaan 
dapat dirumuskan sebagai berikut:  
Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 
6. Leverage 
Rasio Solvabilitas (Solvency Ratio) atau sering juga disebut dengan Rasio 
Leverage (Leverage Ratio) adalah suatu rasio keuangan yang mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya seperti 
pembayaran bunga atas hutang, pembayaran pokok akhir atas hutang dan 
kewajiban-kewajiban tetap lainnya (Brealey, Myers et al. 2006).  
Menurut Brigham and Houston (2010) pendanaan melalui utang ada 3 
dampak penting: (1) jumlah investasi ekuitas kepada pemegang saham terbatas, 





atau dana yang diberikan pemegang saham, karena semakin tinggi proposional 
modal maka semakin kecil resiko yang dihadapi kreditor, dan (3) Jika hasil yang 
diperoleh aset lebih tinggi dari tingkat bunga, maka pengguna utang akan 
memperbesar pengembalian atas ekuitas. 
Rasio Solvabilitas atau Rasio Leverage ini menunjukan seberapa banyak 
aset perusahaan yang dimiliki oleh pemegang saham dibandingkan dengan aset 
yang dimiliki oleh Kreditor (pemberi hutang). Menurut Siahaan (2016) keputusan 
pendanaan (utang) yang berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang 
berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan sangat mempengaruhi nilai 
perusahaan. Rasio leverage ini sangat membantu manajemen maupun investor 
untuk memahami bagaimana tingkat risiko struktur modal pada perusahaannya. 
Macam-macam rasio leverage dapat dihitung menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
a. Rasio hutang terhadap ekuitas (dept to equity ratio) merupakan rasio 
leverage yang menunjukan proporsi relatif antara Ekuitas dan Hutang yang 
digunakan untuk membiayai aset perusahaan.  
Berikut dibawah ini adalah Rumus Debt to Equity Ratio (DER): 








b. Rasio utang terhadap total aktiva (dept to total asset ratio) merupakan rasio 
dihitung dengan membagikan total hutang (total liabilities) dengan total aset yang 
dimilikinya. Berikut ini adalah rumus rasio hutang (debt ratio) : 




c. Rasio utang jangka panjang terhadap ekuitas (long term liabilities to equity 
ratio) merupakan rasio leverage yang digunakan untuk mengukur bagian dari 
modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk utang jangka panjang.  
Rumus rasio utang jangka panjang terhadap ekuitas yaitu: 
Long term liabilities to equity ratio: 
Hutang jangka panjang 
X 100% 
Total ekuitas 
d. Rasio utang jangka panjang terhadap total aset (long term liabilities to total 
asset ratio) merupakan rasio leverage yang digunakan untuk mengukur bagian 
dari aset perusahaan yang dijadikan jaminan untuk utang jangka panjang.  
Rumus rasio utang jangka panjang terhadap ekuitas yaitu: 
Long term liabilities to total asset ratio: 
Hutang jangka panjang 
X 100% 
Total asset 
e. Rasio bunga diterima (times interest earned ratio) adalah rasio yang 
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar atau menutupi beban bunga 






Berikut ini adalah rumus Times Interest Earned Ratio: 




C. Pengembangan Hipotesis 
Gultom, Agustina et al. (2013) menjelaskan bahwa perusahaan yang 
mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi mengindikasikan kesempatan 
bertumbuh perusahaan cenderung tinggi. Semakin tinggi rasio likuiditas 
menandakan semakin besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi financial 
jangka pendek. Hal ini memicu meningkatkan kepercayaan kreditur dalam 
memberikan dananya, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata 
kreditur maupun pada calon investor. Sesuai dengan agency theory yang 
mengatakan bahwa perusahaan diberi kebebasan untuk mengelola dana dari 
investor dengan sebaik-baiknya. Perusahaan yang mengelola dana dari investor 
dengan efektif dan efesien sehingga dapat menghasilkan laba yang tinggi. Laba 
yang tinggi menandakan perusahaan dapat mensejahterakan investor, sehingga 
dapat menaikkan harga saham yang nantinya menaikkan nilai perusahaan. Hasil 
dari penelitian yang dilakukan Dewi, Andini et al. (2018) dan  menyatakan 
likuiditas berpengaruh terhadap  nilai perusahaan. Dilihat dari teori dan penelitian 
terdahulu sehingga dapat ditarik hipotesis seperti dibawah ini: 
H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Tingkat profitabilitas diperlukan untuk memastikan pertumbuhan bisnis 
jangka panjang dan kemampuan untuk dapat bertahan. Jika laba perusahaan 





sehingga dapat meningkatkan harga saham yang nantinya dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. Agency theory mengemukakan bahwa perusahaan yang dapat 
menghasilkan profit tinggi mengindikasikan bahwa keinginan agen dan principal 
sejalan. Dengan meningkatnya laba, maka kesejahteraan investor akan terjamin. 
Jika kesejahteraan investor terjamin akan memicu investor untuk menanamkan 
modalnya pada agen (perusahaan). Semakin banyak yang ingin menanamkan 
modal, harga saham akan naik sehingga nilai perusahaan juga akan mneingkat. 
Penelitian yang dilakukan Setiawati and Lim (2018), Fitriyani (2015), dan 
Samosir (2017) menghasilkan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Dilihat dari teori dan penelitian terdahulu sehingga dapat ditarik 
hipotesis seperti dibawah ini: 
H2 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
Sujianto dalam Lumoly, Murni et al. (2018) mengungkakan bahwa ukuran 
perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan 
oleh total aktiva. Semakin besar perusahaan menandakan semakin banyak dana 
yang dibutuhkan perusahaan untuk mendanai aset untuk aktivitas operasi. 
Perusahaan besar juga akan memiliki hubungan yang lebih luas dengan berbagai 
pihak dalam aktivitas operasi. Dana yang diberikan investor akan mendukung 
kegiatan perusahaan dalam meningkatkan modal. Sesuai dengan teory agency, 
jika perusahaan dapat meningkatkan laba menandakan perusahaan mampu 
mempertanggung jawabkan pengelolaan dana yang ditanam investor secara efektif 
dan efesien. Perusahaan yang mampu meningkatkan laba berarti mampu 





saham. Dengan meningkatnya harga saham, nilai perusahaan juga ikut meningkat.   
Dari hasil penelitian yang telah dilakukakan Setiawati and Lim (2018) dan 
Suryana Suryana and Rahayu (2018) terbukti bahwa ukuran perusahaan memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini disebabkan perusahaan besar memiliki 
akses yang lebih mudah ke pasar modal, sehingga kemampuan untuk 
mendapatkan dana lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran 
kecil. Dilihat dari teori dan penelitian terdahulu sehingga dapat ditarik hipotesis 
seperti dibawah ini: 
H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh pada nilai perusahaan 
Nilai pemegang saham bukan hanya bergantung pada putusan investasi yang 
baik ataupun operasi usaha yang menguntungkan, melainkan juga pada putusan 
pembiayaan. Semakin besar perusahaan menggunakan pendanaan yang diperoleh 
dari utang semakin tinggi pula efektivitas perusaahan tersebut dalam 
menghasilkan laba. Banyaknya hutang dapat memicu kinerja perusahaan menjadi 
lebih baik karena perusahaan memiliki kewajiban untuk mengembalikan dana 
yang dipinjam. Teory agency mengemukakan bahwa dengan kinerja perusahaan 
yang baik dapat meningkatkan profit perusahaan. Menurut Pratama dan Wiksuana 
(2016) megungkapkan bahwa semakin besar proporsi pendanaan yang diperoleh 
dari utang, semakin tinggi pula efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba.  
Penelitian Setiawati and Lim (2018), Siahaan (2016) dan Siregar Siregar (2016) 
menunjukkan hasil bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 












H4 : Leverage berpengaruh pada nilai perusahaan 
D. Kerangka Pemikiran
